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RESUMO: As crises financeiras ocorridas nos paises emergentes ao longo da década de 1990
trouxeram devastadoras consequéncias para o setor real dessas economias, e contribuiram para
uma reflexao sobre a necessidade de aperfeicoamento dos mecanismos econémicos e institucionais
para a contencao de ataques especulativos, bem como dos modelos convencionais de previsao de
crises cambiais. Este artigo busca analisar os casos especificos do sudeste asiatico, México e Brasil,
verificando a adequagdo desses modelos e sugerindo a busca de aprimoramentos face as suas
deficiéncias.
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ABSTRACT: The financial crises that the emergent countries went through in the 90’s have
brought devastating consequences to the real sector of these economies, and contributed to start
a reflection on the necessity of improving the economic and institutional mechanisms in order to
avoid speculative attacks, as well as improving the conventional models of forseeing currency crises.
This article analyzes the specific cases of Southeast Asia, Mexico and Brazil, in order to verify the
adherence of these models and to suggest the necessity of improvements due to their problems.
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1 INTRODUCAO

A turbulenta década de 1990, marcada pela derrocada de varias economias
promissoras da Asia e da América Latina, foi precedida por trés eventos econémicos
que contribuiram decisivamente para disseminar uma epidemia de instabilidade
financeira que se alastraria até contaminar praticamente todo o planeta. Sao eles:
(1) a substancial elevagao do fluxo de capitais em escala mundial, em especial para
os paises em desenvolvimento (eufemisticamente chamados de “emergentes”);
(ii) o sensivel crescimento da vulnerabilidade externa desses paises, decorrente da
ampla abertura comercial e financeira requerida para viabilizar politicas cambiais
rigidas, ancoras fundamentais do processo de estabilizacdo monetéria; e (iii) o
elevado grau de volatibilidade dos fluxos internacionais de capitais, em particular
dos investimentos em portfélio. Além de suas mais nefastas consequéncias
imediatas, as sucessivas crises dessa década evidenciaram a necessidade de
uma revisdo das politicas macroecondémicas usualmente sugeridas aos paises
emergentes, bem como do aprimoramento dos instrumentos tradicionais de
previséo e andlise de colapsos cambiais.

Este trabalho tem como objetivo descrever e analisar algumas das principais
crises cambiais enfrentadas por paises em desenvolvimento ao longo da década de
1990, a partir das abordagens dos modelos convencionais de crises cambiais (de
primeira, segunda e terceira geragoes)*. Na secdo 2 descrevemos das principais
caracteristicas desses modelos; nas secbes seguintes (3, 4 e 5) analisaremos, os
casos do México, sudeste asiatico e Brasil; e, por fim, apresentaremos uma sintese
critica da adequagdo dos modelos as respectivas crises, apontando os acertos e as
deficiéncias da teoria convencional, bem como sugerindo a necessidade de novos
aperfeicoamentos.

2 A PRIMEIRA GERACAO DE MODELOS DE CRISE CAMBIAL

Os modelos tradicionais de crises cambiais — desenvolvidos, entre outros,
por Krugman (1979) — sao os primeiros a apontarem como principal causa dos
ataques especulativos a reversdo das expectativas dos agentes econdmicos em
relacao a capacidade da autoridade monetdria na defesa da paridade cambial, por
meio da venda incondicional das reservas. Buscando explicacao mais coerente
sobre a natureza dos ataques especulativos, Krugman (1979), e mais tarde
Flood e Garber (1984), espelharam-se na abordagem de Salant e Handerson
(1978), que, por sua vez, haviam demonstrado como as variacoes dos precos do
ouro reagiam as expectativas dos agentes em relacdo a mudanca das politicas
governamentais.

4 Hipéteses basicas: (i) perfeita informacdo; (ii) livre mobilidade de capital; e,(iii) previsdo

perfeita.
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Para Krugman (1979), em ultima andlise, o principal responsével pelo
ataque especulativo é o proprio governo (“agéncia” ou “autoridade monetéaria”),
porque, ao mesmo tempo em que financia constantemente seu déficit fiscal
pela emissdo da moeda, também tenta manter arriscada paridade fixa da taxa
de cambio (commodity) mediante o uso de suas reservas internacionais. Para
simplificar a apresentacdo matemadtica (em log) do modelo, optamos (pela
recomendacao do prof. Orientador) por modelo alternativo espelhado em Flood
e Marian (1998). Esse teoricamente identifica-se com o modelo originalidade
Krugman (1979). Naquela modelo, a renda nominal (y) é, por hipétese, constante.
Também assumimos as hipoteses de perfeita mobilidade de capital e previsao.
O equilibrio monetério sera entao determinado por: m —p =- a(i) (1), sendo o>
¢+ m é a oferta da moeda (ou seja, r + d) na economia doméstica a um nivel
de precgos2°® dado por: p = (p* + s); i corresponde a taxa de juros domésticos,
determinada pela paridade a descoberto de juros i = i* + s,, representando i* a
taxa de juros internacionais e se a variagdo esperada da taxa de cambio®; por fim,
o parametro fixo o mostra a sensibilidade da demanda real por moeda em relacao
a taxa nominal de juros internos.

Por hipétese, ndo existe no modelo a expectativa de desvalorizacao
cambial enquanto se mantiver a sustentabilidade das identidades s =35 e i = i*
Substituindo m, p e i em equacao (1), teremos que » +d — p* - § = -a(i*) (2), em
que o financiamento do déficit publico, por hipdtese, é realizado por meio da
expansao constante ¥ do crédito doméstico, seguida da estabilizacdo dos juros
e dos precos internacionais. A ampliagdo do crédito doméstico corresponde a
uma queda nas reservas internacionais, ou seja, » = — ¥. Em algum tempo ¢, as
reservas internacionais se esgotarao, apressando, portanto, uma pressao contra
a taxa de cambio fixa em face das expectativas de uma futura desvalorizagao

cambial.

Mas em que momento se darad afinal o abandono da politica cambial?
Quando o financiamento dos déficits se da via criagdo de base monetdria, o
shadow price da taxa de cambio se eleva gradativamente e, a partir do momento
em que se torna maior que o valor estabelecido pela autoridade monetaria
doméstica, os especuladores passam a encetar ataques especulativos as reservas

Os precgos domésticos p sdo obtidos, pela teoria de paridade de poder de compra (PPC), dado
que os juros e os niveis dos pregos domésticos estdo sujeitos as condigdes internacionais de
arbitragem. Entdo, p = p* + s, representando p* representa o nivel de pregcos no mercado
internacional e s a taxa de cambio.

Essa variacao da taxa de cambio nao sé é esperada como também é realizada, e, por hipétese,
supondo que o governo resolva fixar a taxa de cambio (§), onde s = §.
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cambiais’. Considerando que a “taxa de cAmbio sombra” (€) corresponde a taxa
de cambio de equilibrio apés o ataque especulativo, e que o mercado monetario e
as reservas irdo zerar apés tal ataque, entao a taxa de cambio que equilibraria o
mercado monetdrio seria consistente com d- &€ = -a(€) (essa consisténcia, contudo,
s6 é valida se i* = p* = () — neste caso, a taxa de cAmbio seria &€ = a(¥)+d ).

Se o ataque as reservas internacionais atinge a magnitude [-0r ], entdo
a taxa de cambio comecga a crescer imediatamente apés o ataque. A “paridade
descoberta da taxa de juros” exige uma reagao no sentido crescente da taxa
de juros interna para compensar a taxa ¥, representando assim a primeira
reacao das autoridades monetdrias. Esse aumento da taxa de juros na economia
continuara até amenizar a pressao e refletir a desvalorizagdo esperada da moeda
nacional; e, assim, duas varidveis se ajustam no momento t: m cai até atingir
o mesmo patamar da magnitude do ataque as reservas [-6r] e da demanda por
moeda doméstica. Essas duas observagdes mostram que, o tamanho do ataque
as reservas serd igual a sensibilidade negativa da demanda real por moeda em
relacdo a taxa nominal de juros, a uma taxa constante dr = - a. ¥ . E, considerando
que dt =d0 + ¥t ert =r0-¥t, no momento do ataque (t), as reservas tenderao
a zero, propiciando a seguir uma condicdo ainda mais favoravel de ataque -0r=
r0 -¥t - ou seja, T=(r - a. ¥)/P. Portanto, os investidores racionais, fazendo uso
de informacgo6es perfeitas, atacariam as reservas um pouco antes desse momento
(Krugman, 1979), levando a flutuagdo do cambio®.

Supondo que a presséao sobre m® seja esterilizada, ou seja, que a autoridade
monetdria resolva estabelecer uma politica de intervengdes mantendo a oferta
monetaria constante durante o ataque especulativo, enquanto a taxa de cambio
for fixada, o equilibrio no mercado monetéario sera dado por m — p* - § = - a(i*).
E, logo apds o ataque, as reservas internacionais serdo exauridas'®, fazendo com
que: (i) a autoridade monetaria abandone o regime cambial fixo, passando a
permitir a flutuacdo do cambio; (ii) a oferta monetaria passa a crescer a taxa
¥ > (); (iii) a taxa de cambio também passa a crescer a taxa ¥ > () por causa da

Isso significa que a existéncia de desequilibrios fiscais levaria os agentes a antecipar futuras
expansdes monetdrias, gerando uma fuga em diregdo a moeda estrangeira até o momento em
que a autoridade monetéria seja afinal incapaz de sustentar a paridade fixa do cambio. Essa
fuga vem reforcar ainda mais a desconfianca em relagdo a politica cambial do governo, e a
tentativa dos investidores de anteciparem o colapso do cambio precipita uma crise no balango

de pagamentos e a conseqiiente desvalorizacdo cambial.

Também a desvalorizacdo da moeda é antecipada como resultado da inconsisténcia entre as
politicas monetéria e cambial.

Resultado da fuga de reservas internacionais.
10 0 log das reservas é zero apés o ataque.
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adocao de cambio flutuante e crescimento da oferta monetéria; e, por fim, (iv) a
paridade da taxa de juros determine que a taxa de juros domésticos passe a ser o
somatdrio da taxa de juros internacional com a taxa de variagdo do cambio, isto
é, i =1i*+ V. Desse modo, teremos novo equilibrio no mercado monetério: m —p*
-&=-a(i*+¥) (3).

Fazendo uma substituicdo simplificadora da equagao (3) em m —p* - § =
- a(i*), obtemos nova equagao ¢ - § = a¥ > 0, que mostra que a taxa de cambio
sombra & é maior do que a taxa de cambio fixada §, reforcando ainda mais a
convicgao'! de que um pais serd incapaz de manter um regime de taxa de cAmbio
fixo no momento ¢, se a autoridade monetéria optar por uma esterilizagdo de um
ataque contra a moeda local’?. Na opini&o de Calvo (1996, p. 5), “"Este modelo tem
o mérito de explicar que, num mundo de previsao perfeita, uma caracteristica
comum observada em crises de balancgo de pagamentos, é um ataque especulativo
que leva ao abandono da taxa de cambio fixo”.

Flood, Garber e Kramer (1996), partindo do efeito da intervencao
esterilizada, procuram estudar o ataque especulativo no mercado de titulos.
Convencionaram que d continuaria crescendo a taxa ¥ e nao variaria com o ataque
especulativo desde que a politica monetaria doméstica fosse idéntica a descrita
anteriormente, exceto pela tentativa de esterilizacdo do ataque. Nesse caso, em
vez da paridade descoberta da taxa de juros i =i* + 5o, acrescenta-se um prémio
de risco ao spread entre as taxas de juros domésticas e externas para tornar o
modelo basico compativel com a politica de esterilizacdo da taxa de cambio. A
taxa de juros doméstica sera entao determinada pela férmula i =i* +s + Q (7 - 7z *
- 5), onde £ é uma variavel constante positiva (2 > 0), 7 é a quantidade de titulos
publicos nacionais que estdo nas méaos dos setores privados e 7* representa a
quantidade de titulos, em moedas estrangeiras também nas maos dos setores

11 Nela existe perfeita previsibilidade futura, perfeita mobilidade de capital, auséncia de barreiras
as informacgoes e a presenca dos forward-looking.

12 0 modelo apresenta sérios problemas, uma vez que uma taxa de cambio fixa é incompativel com
uma politica de esterilizacdo, principalmente se a politica de esterilizacdo do ataque as reservas
internacionais for a mesma que a de um ataque do mercado monetério para o mercado de titulos
domésticos. Essa politica corresponde, do ponto de vista da autoridade monetaria, a expansao do
crédito doméstico, que pode também ser usado para a aquisicao de titulos do préprio governo.
Para alguns economistas, essa nova 6tica poderia resolver o problema da inconsisténcia entre a
taxa de cambio fixa e politica de esterilizagao.

ESTUDO & DEBATE, Lajeado, v. 16, n. 1, p. 141-173, 2009 145



Inconsisténcias e colapsos cambiais nas economias emergentes nos anos 90

privados®s.

As principais deficiéncias desse modelo sao: (i) assume que o governo
emite moeda para financiar déficit fiscal sem considerar as condicdes externas de
acesso ao crédito; e (ii) a autoridade monetéaria decide exaurir por completo suas
reservas internacionais para defender a paridade da taxa de cambio. Na verdade,
os governos podem tentar adequar suas condigoes fiscais as restrigdes no balango
do pagamento, e/ou podem abrir mao do uso de uma politica monetaria restritiva
para controlar movimentos de pressao sobre o cdmbio. Outra critica importante
ao modelo esta relacionada a hipétese de que as causas exclusivas das crises sao
os desequilibrios dos fundamentos econémicos. Mas outros modelos (subsecao
2.2) mostram que uma crise cambial pode ter outras origens.

3 A SEGUNDA GERACAO DE MODELOS DE CRISE CAMBIAL

Calvo (1996, p. 9) foi enfatico ao defender que uma crise de balanco
de pagamentos do tipo apresentado pelo modelo tradicional ocorreria ainda
que o governo nao estivesse apresentando déficit fiscal, bastando para isso
que o setor privado produzisse suficiente déficit em conta corrente. Obstfeld
(1994) desenvolveu um modelo alternativo denominado de modelo de segunda
geracao (ou modelo de equilibrios multiplos), resultado da abordagem do modelo
anterior com o enfoque da teoria dos jogos de custo/beneficio. A modelagem,
por hipédtese, supbe que o governo se depara no curto prazo com um trade-off
entre a estabilidade econémica (auséncia de flutuagées ciclicas) e o desemprego.
Dependendo da importéncia conferida a cada objetivo conflitante, o compromisso
com taxa de cambio fixa pode nao ser viavel se o custo da defesa for uma recessao,
elevando o valor da loss function do banco central, isto é, tornando o custo da
defesa da moeda maior que o beneficio da estabilidade!*.

13 Ao expandir de uma taxa constante ¥, o governo estara incentivando os agentes econdmicos a
realizarem novos investimentos no pais. Na pratica, o governo transfere suas reservas (titulos
em moedas estrangeiras) para o setor privado mediante um pagamento de juros que varia em
relagdo inversa a de 7*. H4 uma acumulacao privada de reservas, cuja taxa de variagdo passa a
ser dada por » =-(¥) /(1 + 0L) (4). Esta dltima férmula reforga a ideia de que os forward-looking
nao esperariam que as reservas chegassem a zero antes de deflagarem o ataque. Por outro lado,
como 7 (equagédo 4) é insensivel ao ataque especulativo, e como a taxa de cambio nédo pode “dar
saltos”, o equilibrio no mercado monetdrio implica na condicdo adicional de que também os
jurosi =i*+s+ Q (m—7*-s) ndo deem saltos no momento previsto de um ataque, a fim de que
o salto positivo de s seja igual ao salto para baixo (negativo) do prémio de risco.

14 Nesse caso, segundo Obstfeld (1994), a crise nao seria resultante de problemas com fundamentos

econOmicos, mas sim de profecias autorrealizaveis dos agentes, que podem precipitar um colapso
cambial qualquer que seja a taxa de cambio considerada viavel.
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O processo de formacéao das expectativas nesses modelos é mais complexo
que nos anteriores, porque, no processo de compra e venda de divisas, a autoridade
monetdria pode utilizar a taxa de juros para cumprir metas cambiais e regular o
nivel de reservas internacionais, estabelecendo assim um trade-off entre juros e
cambio, no que um aumento dos juros visando a sustentar dada meta cambial
impde um custo recessivo sobre o nivel de emprego. Os investidores entdo
deixam de olhar somente para os resultados fiscais e passam a aperfeicoar suas
expectativas em fungdo da percepcao do limite aceitavel de comprometimento
do emprego exigido para sustentar a paridade cambial. Se os agentes apostam
na instabilidade do arranjo “cambio x juros”, optando por ativos vinculados a
divisas estrangeiras'®, isso significa a antecipagdo de possivel desvalorizagéo
futura e aumento da probabilidade da ocorréncia de uma crise cambial, mesmo
na auséncia de desequilibrios fiscais significativos'®.

As reservas internacionais ndo sdo recursos esgotaveis nesse modelo,
contrariando o limite de endividamento de Krugman (1997). Ao rejeitar esse
limite, Obstfeld (1994) procura concentrar sua andlise nas consequéncias dos
efeitos de modificacbes das expectativas sobre a disposicao da autoridade
monetaria em continuar defendendo o cdmbio. Essa légica permite-nos concluir
que as razoes que levam os policy makers a desvalorizar a taxa de cAmbio podem
estar vinculadas ao aumento no desemprego em decorréncia da rigidez para
baixo dos saldrios nominais, ao passo que os motivos principais que levam as
autoridades a defenderem o regime de cambio fixo (exemplo do Plano Real no
Brasil) residem na importéncia atribuida ao controle da dinadmica de precos em
um pais com histérico de inflagdo crénica - em suma, hd um dilema entre fixar o
cambio ou deixa-lo flutuar livremente'”.

15 portanto, os agentes tentam tirar proveito do dilema da autoridade monetéria, que se resume
em: garantir a confiabilidade da moeda local, pela sustentacao da paridade da taxa de cambio,
mesmo que isso implique em aumentos recorrentes e significativos da taxa de juros, isto é, do
custo recessivo de uma politica monetéria restritiva.

16 Opstfeld (1994) incorporou a sua anélise o modelo de ataque especulativo de Flood e Garber

(1984), para explicar uma situacdo em que um ataque especulativo pode destruir um processo
de mudancga esperada da politica econdmica. Para Obstfeld (1994), essa mudancga pode ser o
inicio de um processo de expansao do crédito interno, que, no modelo de primeira geragao,
é acompanhada de persistente déficit fiscal do governo, dando-se assim a origem da crise
cambial. Por outro lado, Obstfeld (1994) afirma que, “embora o regime cambial seja viavel,
antes do colapso, a expansao monetaria apds o ataque especulativo acaba por valida-lo”, porque
o equilibrio da economia esta intrinsecamente dependente da acdo do governo para atacar o
problema. Nesse caso, portanto, o colapso cambial ndo é necessariamente resultado de uma
discrepancia entre politica cambial e politica monetaria no periodo de regime de cambio fixo.

Trata-se aqui do conhecido trade-off da Curva de Phillips: a desvalorizagdo cambial produz
inflagdo, mas também reduz o desemprego.
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Diante da persisténcia do dilema, Obstfeld (1996) desenvolveu o modelo de
crises autorrealizveis para demonstrar o comportamento dos agentes em reacao
a sinalizacdo da autoridade monetdria. O modelo tem trés agentes e algumas
hip6teses fundamentais: o governo vende moeda estrangeira a uma taxa fixa de
cambio; um agente privado detentor de moeda doméstica decide manté-la em
seu portfélio; um agente privado detentor de moeda domeéstica decide troca-la
por moeda externa ao cambio fixo; a autoridade monetéaria tem limite maximo de
reservas internacionais, r, para defender a taxa de cambio de possiveis ataques
especulativos; fatores econémicos internos e externos afetam as expectativas
dos agentes em relacéo a prépria defesa do cambio estabelecido; e, por fim, as
reservas internacionais utilizadas pela autoridade monetaria na defesa de taxa de
cambio também tém funcao determinante dos play-offs do jogo ndo-cooperativo
dos agentes privados.

JOGO 1 — “altas reservas”

Jogador 2
MANTER VENDER
Jogador 1 | MANTER 0,0 0,-3
VENDER -3,0 -3,-3

Jogos de “altas reservas”: considera-se que o governo estaria disposto a
gastar » = 50 de reservas para defender a taxa de cambio e que os investidores
tém cada um, em moeda nacional, o recurso no valor de /5 para ser vendido
ou mantido; para ficar vendido em moeda doméstica, o investidor paga 3. Se
os investidores decidem vender seus recursos ao governo, este fica com r =
20, permitindo a manutencgdo do cambio. Nesse caso, o investidor que vendeu
recurso receberia -3, independentemente do comportamento do outro investidor,
pois manter moeda doméstica significa receber zero. E, nessas circunsténcias,
o equilibrio de NASH é Unico (quadrante superior esquerdo), permanecendo
entdo o cambio fixo, pois investir contra a expectativa da desvalorizacdo cambial
vigente é uma estratégia dominada pelo governo.

JOGO 2 — "baixas reservas”

Jogador 2
MANTER VENDER
Jogador 1 | MANTER 0;0 0; 4,5
VENDER 4,5; 0 7.5; 7,5
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Jogo de “baixas reservas”: as reservas a serem utilizadas na defesa do
cambio sé@o apenas r = 15, e um investidor (com informacé&o perfeita) pode forcar
um colapso cambial (depreciacao de 50% da moeda nacional). Se um agente opta
por vender o seu bem, terd um ganho de capital de 7,5 (liquido de 4,5), depois de
pagar os custos de permanecer vendido. Mas, se ambos optam por se desfazerem
de seus bens, ambos ganham 50% (7,5) cada um das reservas do governo. Desse
modo, o equilibrio de NASH continua sendo unico (quadrante inferior direito) e
um colapso cambial se torna inevitavel.

JOGO 3 — “reservas médias”

Jogador 2
MANTER VENDER
Jogador 1 | MANTER 0; 0 0; -3
VENDER -3;0 3,25; 3,25

Jogo de “reservas médias”: o governo tem » = 25 de reservas para a defesa
do cambio, significando que nenhum investidor pode sozinho exauri-las — isto
é, os investidores estardo propensos a cometerem falhas se resolverem apostar
individualmente num ataque. Tanto o quadrante superior esquerdo quanto o
quadrante inferior direito representam a condicao de dois pontos de equilibrio de
NASH. Consequentemente, na condicao (3,25; 3,25) os dois investidores vendem
moeda doméstica e o regime entra em colapso, enquanto em (0;0) nenhum
investidor acredita no ataque, permitindo assim a sobrevivéncia ao cambio. O
equilibrio aqui possui componente autorrealizavel, porque a taxa de cambio
necessariamente entrarda em colapso, se for atacada.

Nas abordagens de escolha, a possibilidade da existéncia de equilibrios
multiplos (JOGO 3) decorre do esforgo dos agentes econdmicos em antecipar um
ataque especulativo'®. Ou seja, a escolha depende dos sunspots'®, os quais, por sua
vez, determinam o comportamento dos agentes em relagdo as suas expectativas

18 Nesse caso, os fundamentos futuros e ndo os atuais sdo os que determinariam os ataques
especulativos. Isso significa que o estado atual dos fundamentos da economia torna o colapso
cambial possivel, mas nao necessario. Esse modelo diverge, portanto, daquele proposto
inicialmente de Krugman (1979), que ndo previa circunstancias nas quais nao houvesse
consenso atual de expectativas a respeito da viabilidade da politica cambial, abrindo ent&o vasto
campo intermediério de possibilidades no qual nem tais fundamentos sédo tao fortes a ponto de
prevenir por completo a ocorréncia de ataques especulativos, nem tdo fracos a ponto de torna-
los inevitaveis.

19 Eventos circunstanciais que podem gerar a mudanca do regime independentemente dos

fundamentos.
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de desvalorizagao®.

3 A TERCEIRA GERAC_‘,AO DE MODELOS DE CRISE CAMBIAL

O chamado modelo de terceira geragao de crise cambial tem origem numa
critica fundamental de Krugman (1998) aos modelos convencionais: a crise asiatica
de 1997 nao poderia ser explicada por esses, uma vez que nao havia indicios
de degradacdo nos fundamentos econdmicos nem expectativa da desvalorizacao
cambial nas economias afetadas. Duas hipéteses sdo fundamentais na nova
abordagem: a hipdtese da existéncia de relacées comerciais e de dependéncia
mutua entre os paises (concorrentes e/ou parceiros econdmicos); e o conceito de
informagao assimétrica, que explica por que a crise cambial de um pais influencia
negativamente os demais em virtude da restrigdo indiscriminada do crédito?’.
Nesse caso, a origem da crise cambial (que é uma consequéncia endégena de
uma crise geral da economia) encontrar-se-ia na assimetria de informacéao entre
os agentes (credores versus devedores, acionistas versus administradores etc.),
sendo pré-anunciada pelas dificuldades de solvéncia enfrentadas pelas instituicoes
financeiras.

A auséncia dos mecanismos institucionais de regulagdo dos empréstimos
aos agentes privados contribui para o excesso de liquidez no mercado financeiro®?,
e, com o passar do tempo, o preco desses ativos comeca a despencar quando
seu retorno esperado se torna excessivamente baixo. Por outro lado, a crescente
fragilidade do sistema bancario acaba induzindo um ataque especulativo, pois o
aumento da oferta de moeda valida a corrida contra a moeda doméstica, causando
um panico financeiro e a perda consideravel de reservas internacionais. Esses
fatores estdo intimamente relacionados a ideia de fenémenos autorrealizaveis
e de ineficiéncia dos mercados, ou seja, quando os investidores ndo fazem uso
correto das informacoes coletadas, pode haver espago para o “comportamento de
manada” e o “efeito contagio”.

20 Fsse tipo de comportamento erratico mostra que, nesse modelo, a deterioracao dos fundamentos
é uma condigdo necesséria, mas néo suficiente, para a ocorréncia de um ataque especulativo — a
condigéo suficiente é dada por sua vez pelo surgimento de eventos exégenos, o que faz a crise
cambial assumir a forma de uma profecia autorrealizavel.

21 Apesar das diferencas de condigbes e estruturas econdmicas entre paises, na presencga de

assimetrias de informacdes entre os agentes ha tendéncia inicial de generalizacao de expectativas
que leva ao corte de crédito aos paises afetados pela crise (selegdo adversa). Esses paises, por
sua vez, passam a ter problemas de liquidez que elevam o custo da defesa da moeda doméstica,
e que podem mesmo resultar no abandono do controle cambial por parte das autoridades
monetarias.

2 E que, por sua vez, faz com que os pregos dos ativos sejam elevados artificialmente.
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3.1 “Comportamento de Manada”

Denomina-se “comportamento de manada” ao processo de imitacao do
comportamento de outros agentes, os quais se julga possuirem maior quantidade
ou melhor qualidade de informacbes sobre o mercado. Por hipétese, supomos
que um investidor é bem informado sobre determinado setor da economia ao
manter informacoes que lhe asseguram confianca no retorno esperado de seus
ativos. Mas, ao deparar-se com uma noticia negativa referente a esse mercado,
sua reagao natural serd a venda da moeda domeéstica, realizando nova alocacao
de recursos. Esse comportamento pode ser seguido por outros investidores, e
a volatilidade do mercado pode precipitar crise que, sob outros aspectos, seria
infundada (caso a informacéao seja neutra). Isso significa que o “comportamento
de manada” estd associado a existéncia de um “agente-principal”, responsavel
por grande parte do investimento em paises mais propensos a crise, e “agentes
secundarios”, que sao os participantes dos fundos de investimentos.

3.2 “Efeito Contagio”

O “efeito contagio” significa a propagacdo das crises entre os paises por
meio das relagbes econdmicas, operacdes interbancérias, contratos futuros,
opgoes®, swaps** e da diversificagdo de carteiras de investimento cuja gestéo
se acha concentrada num nimero cada vez menor de pessoas. Para ilustrar essa
abordagem, tomam-se como referéncia dois paises, P1 e P2, com caracteristicas
econdémicas semelhantes (produzem produtos semelhantes). Por hipétese, existe
livre mobilizagdo de capitais. Assim, se o pais P1 sofrer um ataque cambial bem-
sucedido, o pais P2 passa a ser o préoximo alvo dos especuladores.

O contégio pode ter origem: na abertura e integracdo do comércio de bens
e servicos entre P1 e P2, significando que, quando P1 desvaloriza sua taxa de
cambio, suas exportacdes tornam-se mais competitivas no pais P2, e esse se sente
pressionado a desvalorizar a sua moeda para tentar recuperar a competitividade;
na restricdo das linhas externas de comércio devido a formacao das expectativas
negativas dos investidores em relacéo ao pais P2 que, por hipétese, ndo padeceria
a perda aparente de competitividade; e, Gltimo, no aumento de déficit comercial
em P2, isto é, um ataque especulativo no pais P1, se for bem sucedido, pode
contribuir para que haja déficit comercial no pais P2 (levando a queda nas reservas
internacionais) de tal forma que um ataque especulativo o afetaria.

23 Direito negociavel de compra de mercadorias ou titulos, agdes etc. com pagamento em data
futura e precos predeterminados.

24 “Permuta” designa o processo de crédito ou reciproco entre os bancos, em moedas diferentes
e com taxas de cambio idénticas. O swap é largamente utilizado para antecipar recebimentos
em divisas estrangeiras e foi criado no inicio dos anos 60 para elevar a liquidez dos diversos
paises.
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Eichengreen e Wyplosz (1996, p. 2)?° definem o “efeito contdgio” nos
mercados de cambio como “um efeito sistemético na probabilidade de um
ataque especulativo que emana de um ataque especulativo a uma outra moeda,
e que seria, portanto, um efeito acima e além aos dos préprios fundamentos
domésticos”. Os autores concluiram, por meio de pesquisa empirica realizada
com dados de vinte paises industrializados no periodo entre 1960 e 1993, que o
“efeito contdgio” que se da por meio de relagdes comerciais entre paises é mais
poderoso do que aquele decorrente de similaridades econ6micas, ou seja, uma
crise num determinado pais aumenta a probabilidade de que outro seja afetado,
independentemente dos fundamentos econdémicos deste.

Calvo (1998) analisa o “efeito contdgio” a partir do comportamento dos
investidores “informados” (que realizam recomposicao significante de portfélio) e
dos “nao-informados”?®. Quando uma economia emergente apresenta problemas
de liquidez, os titulos dos demais paises emergentes demoram a recuperar seus
precgos anteriores, o que provavelmente levaria a uma alta nas suas taxas de
juros por um periodo mais longo do que o necesséario segundo seus fundamentos
economicos. Para Calvo (1998), portanto, o contdgio é provocado por falhas
no mercado de capitais decorrentes de assimetria de informacgoes, que afeta o
comportamento dos investidores “informados” e faz com que caiba aos "néao-
informados” a precificacao dos titulos dos paises emergentes.

4 O COLAPSO CAMBIAL MEXICANO (1994-1995)

Para compreendermos a crise cambial mexicana de 1994, devemos
primeiramente considerar os eventos que contribuiram para deterioragdo dos
fundamentos econémicos do pais. Entre 1988 e 1993, a economia mexicana atingiu
patamar de crescimento econo6mico considerado sélido devido a concluséao de
abrangente reforma institucional ancorada num programa de estabilizacdo, que
envolveu a privatizacdo de empresas publicas, desregulamentagdo do mercado,
liberacdo de fluxos de capitais, abertura comercial, fixacdo da taxa de cambio
(peso versus délar) e reestruturagdo da divida externa. As reformas estruturais

25 Para os efeitos de comércio, os autores estudam paises que comercializam desproporcionalmente
uns com os outros, com o contdgio se dando via efeito de competitividade sobre a taxa de
cambio; para o contdgio via politicas macroeconémicas, eles utilizam paises em posigoes
macroecondmicas similares, o que sugere se encontrarem em posi¢oes semelhantes do ciclo.

26 Esses tltimos, segundo o modelo, ficariam no seguinte dilema: a recomposigéo de portfélio se
daria independente de problemas de liquidez; ou seja, mesmo que ela ocorresse em virtude de
piora dos fundamentos econémicos béasicos das economias, eles ndo saberiam.
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tinham como objetivo intensificar o crescimento econémico doméstico?’ por meio
da atracao de investimentos externos e de ganhos de competitividade.

Essas medidas foram fundamentais para a retomada da confianca dos
investidores internacionais na economia mexicana. O pais parecia de fato caminhar
para nova era de crescimento sustentado, o que levou o “governo dos EUA a
esforgar-se para convencer o publico e o congresso americano dos beneficios da
NAFTA, contribuindo assim para que consolidasse uma crenca popular de que
havia um ‘milagre mexicano’ em andamento” (EDWARDS, 1997, p.4.). Por outro
lado, segundo Edwards (1997), j& nessa época “poderia ter havido especulacao
e manipulacao de informacao e resultados da economia mexicana por parte do
governo federal dos EUA, com o objetivo de forcar a aprovacao da NAFTA pelo
congresso americano nos moldes proposto pelo executivo”?.

TABELA 1 — Balango de pagamentos: México (US$ bilhdes)

Variaveis 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Balanca Comercial -15,9 -13,5 -18,5 7,1 6,5 0,6 -7,7
Balanca de Servicos -2,7 -2,5 -2,7 0,0 0,0 -1,2 -1,0
Juros -9,2 -11,0 -12,3 -12,7 -13,6 -12,1 -13,1
Transferéncias Unilaterais 3,4 3,6 3,8 4,0 4,5 5,2 6,0
Saldo de Transacoes Correntes -24,4 -23,4 -29,7 -1,6 -2,3 -7,5 -15,8
Investimentos Diretos 4,4 4,4 11,0 9,5 9,2 12,8 10,2
Investimentos em Carteira 18,0 28,9 8,2 -9,7 13,4 5,0 1,3
g’;’iig?f:f;fnrgri::ﬂ‘:;: 46 05 -34 -103 -165 15 58
Saldo da Conta Financeira 27,0 33,8 15,8 -10,5 6,1 19,3 17,3
Erros e Omissoes -0,9 -3.1 -3.3 -4,2 0,0 2,2 1,7
Balanco de Pagamento 1,7 7.3 -17,3 -16,3 3.8 14,0 3,2

Fonte: “International Financial Statistics”, publicagboes do FMI

27 Mas os patamares médios de crescimento econdmico e investimento externo efetivamente
alcangado no periodo (1988-1993) se situaram muito aquém das expectativas otimistas da
época: apenas 2,8% a.a. e 2,5% do PIB, apesar da queda do déficit fiscal de 5% do PIB para
praticamente 0% e da elevagao de fluxo de capital externo para 5% do PIB no mesmo periodo.
Por outro lado, a reestruturacao da divida externa contribuiu para ampliar o acesso do México
aos mercados estrangeiros de capitais, bem como aumentar suas reservas internacionais do
pais; e, quanto a dindmica dos precos, a inflagdo despencou de 160% a.a. em 1987 para 8% a.a.
em 1993.

28 Principalmente em virtude da manifesta confianga do governo dos EUA na economia mexicana,

esta recebeu entre 1990 e 1993 US$91 bilhdes em fundos externos para financiar seu déficit em
conta corrente (na época de aproximadamente 7% do PIB).
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O “milagre mexicano”, porém, comecgou a imergir em virtude da sensivel
deterioragdo dos fundamentos politicos e economicos a partir do final de 1993,
apesar de os esforgcos do governo dos EUA em transmitir confianca na economia
mexicana. A crise demonstrava haver profundas divergéncias entre confianga na
politica econémica do pais e a verdadeira capacidade do México em integrar-se
competitivamente na economia internacional. Podemos destacar dois exemplos
dessa divergéncia, que sao ilustrados na TABELA 1: a moeda sobrevalorizada, que
reduziu drasticamente a competitividade internacional da economia mexicana®’;
e 0 aumento do déficit em transagoes correntes de 6,5% do PIB em 1992 para 8%
em 1994, quase que inteiramente financiado por capitais de curto prazo®°.

Né&o hé duvidas de que tal acimulo de instabilidades politicas e econémicas
contribuiu de maneira decisiva para precipitar a maxidesvalorizacdo do peso
mexicano e aprofundar os efeitos do colapso cambial que se iniciara em dezembro
de 1994. Num primeiro momento, mesmo em meio a instabilidade politica do
pais, investidores estrangeiros ainda formavam expectativas positivas sobre a
economia mexicana, e o governo tentava corrigir o desequilibrio do balanco de
pagamentos sem abandonar o cAmbio fixo*'. Mas foram os préprios investidores
mexicanos 0s primeiros a perceberem que, a taxa cambial vigente, investimentos
reais adicionais no pais ndo seriam lucrativos em ddlares, pois nesse momento
o pais ja usava recursos externos para financiar primordialmente o aumento do
consumo doméstico, em detrimento do investimento em bens de capital.

% Em 1988, a taxa nominal de cAmbio foi fixada, constituindo doravante a principal forga do
programa anti-inflacionéario do pais.

30 Qutros fatores importantes que também contribuiram para a crise foram: (i) a rapida explosao

do crédito bancario ao setor privado, atingindo aproximadamente 51% do PIB em 1994 (as
concessoes de empréstimos ndo tinham critério adequado de avaliagado de riscos, nem havia por
parte do Estado um mecanismo de controle interno para fiscalizar os altos volumes colocados a
disposicao do governo); (ii) o aumento do endividamento dos bancos mexicanos no exterior, cujo
passivo elevaria-se de US$ 8 bilhdes em 1991 para US$ 15,5 bilhdes em 1994 (WORLD BANK,
2001); (iii) o aumento nas taxas de juros nos EUA, com reflexo negativo sobre os investimentos
externos no México; (iv) a expansado de déficit fiscal em virtude da proximidade de eleigoes
presidenciais; e (v) diminuigdo do ingresso de capitais externos face a crescente instabilidade
politica do pais.
31 Antes do recrudescimento da crise, 0 governo mexicano ja havia estabelecido sistema de
desvalorizacbes cambiais pré-anunciadas (abaixo da taxa de inflacdo corrente), convertido
posteriormente num sistema de bandas com teto mével. Em 1989 a taxa cambial depreciou na
razdo de 1 peso por dia (16% a.a.). Em 1990 a queda foi de 11% a.a., a razdo de 80 centavos
por dia. De janeiro a final de novembro de 1991, a razéo foi de 40 centavos por dia (5% a.a.).
Em dezembro de 1991, foi implementada uma banda cambial no México, cujo teto permitiria
desvalorizacao de até 20 centavos por dia (2,3% a.a.) com piso constante. Entre dezembro de
1992 e 20 de dezembro de 1994, a maxima depreciagdo permitida pelo teto da banda passou
para 40 centavos ao dia (4,6% a.a.), enquanto o piso permanecia inalterado.
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A desvalorizacao da moeda nao era, contudo, opcao cogitada pelo governo
mexicano, que, além de manter fixa a taxa cambial, também manteve baixo o
prémio de risco cobrado sobre os empréstimos em peso, tentando transmitir
confianca na viabilidade de sua politica cambial®?. A inevitavel pressdo sobre
0 peso resultou numa apreciacdo real do cambio, que incentivou as firmas a
contrairem empréstimos denominados em moeda estrangeira. Mas a subita
inversdo das expectativas dos investidores resultou na drastica reducédo das
reservas internacionais a partir de 1993 (TABELA 2). O governo, diante da
possibilidade de exaurir completamente suas reservas, anunciou, no dia 20
de dezembro de 1994, alargamento da banda cambial vigente, possibilitando
desvalorizacdo cambial de até 15%.

TABELA 2 — Reservas internacionais e taxa de cambio: México (fim de periodo)

Anos Reservas internacionais Taxa cambial (peso/ Flutuagoes da taxa
(US$ bilhoes) ddlar) cambial

1992 18,4 3,12 —

1993 24,9 3,11 -0,3%

1994 6,1 5,33 71,4%

1995 15,3 7,64 43,3%

1996 19,2 7,85 2,7%

1997 28,1 8,08 2,9%

1998 31,5 9,87 22,2%

1999 31,0 9,561 -3,6%

Fonte: “International Financial Statistics”, publicagcoes do FMI e Banco do México®?

Dois dias depois dessa primeira grande desvalorizacdo, a autoridade
monetdria foi obrigada a abandonar o sistema de cambio fixo, deixando o peso
flutuar livremente no mercado. O peso perdeu aproximadamente 50% de seu
valor em relagéo ao délar, acelerando inexoravel crise econémica que seria ainda
aprofundada pela temeraria iniciativa anterior do governo mexicano de emitir, as

34

vésperas do colapso cambial, US$ 10 bilhées em “tesobonos”3* para assegurar a

32 A taxa média paga pelos “cetes” (titulos da divida publica mexicana) de 1 més foi de 31,78%a.a.,
inferior A de outros paises que também enfrentaram crises cambiais na época (ver DORNBUSCH
e WERNER, 1994, p. 297).

30 desemprego de 1999 refere-se a outubro. Bolsa de Valores sdo nimeros, indices em US$ (ex.:
1995 = 100/7,64 — ver Tabela 3).

3% Titulo de curto prazo indexado ao ddlar.
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intensa saida dos investidores avessos a desvalorizacdo cambial, comprometendo
assim importante volume de reservas.

Surpreendentemente, o governo mexicano nao elevou drasticamente a
taxa de juros sobre a divida denominada em pesos no prelidio da crise (TABELA
3). Optou, ao invés disso, por praticar a esterilizacdo da perda de suas reservas
internacionais. Logo o pais chegaria a uma situacdo em que seus credores nao
estavam dispostos a emprestar a moeda forte, dada a possibilidade cada vez mais
préxima de um default®®. Apenas muito tardiamente o México elevaria sua taxa
de juros em virtude do receio quanto a volta da inflagdo crénica e buscando
impedir a saida de capital externo (mas, se faziam necessarias medidas ainda
mais enérgicas para evitar a moratdéria da sua divida externa).

TABELA 3 — Taxas de juros, precos ao consumidor, bolsa de valores e desemprego

no México
Anos Taxa de Juros Precos ao Consumidor Indice da Bolsa de Desemprego (fim
(% a.a.) (variacao %) Valores em US$ do Periodo %)
1992 18,9 — 24,0 —
1993 17,4 9,8 26,9 2,4
1994 16,5 6,9 21,3 Nd
1995 60,9 35,0 13,9 4,7
1996 33,6 34,4 18,1 3,7
1997 21,9 20,6 24,8 2,7
1998 26,9 15,9 19,4 2,4
1999 24,1 16,7 25,3 2,5

Fonte: “International Financial Statistics”, publicagdes do FMI e Banco do México®®.

Com o apoio do Fundo Monetério Internacional (FMI), o governo mexicano
adotou medidas fundamentais para a restauracao da confianca na economia, por
meio do estabelecimento de rigoroso programa de reestruturacdo macroeconémica

35 Antes do recrudescimento da crise, o governo mexicano ja havia estabelecido sistema de
desvalorizacbes cambiais pré-anunciadas (abaixo da taxa de inflacdo corrente), convertido
posteriormente num sistema de bandas com teto mével. Em 1989 a taxa cambial depreciou na
razao de 1 peso por dia (16% a.a.). Em 1990 a queda foi de 11% a.a., a razdo de 80 centavos
por dia. De janeiro a final de novembro de 1991, a razao foi de 40 centavos por dia (5% a.a.).
Em dezembro de 1991, foi implementada uma banda cambial no México, cujo teto permitiria
desvalorizacao de até 20 centavos por dia (2,3% a.a.) com piso constante. Entre dezembro de
1992 e 20 de dezembro de 1994, a maxima depreciagdo permitida pelo teto da banda passou
para 40 centavos ao dia (4,6% a.a.), enquanto o piso permanecia inalterado.

36 Declaracao de insolvéncia do devedor, decretada pelos credores quando as dividas ndo sio pagas

a prazo.
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interna e ajustamento estrutural lastreado numa austera politica fiscal. A rapidez
com que tais medidas foram implantadas, e o volume de recursos prontamente
disponibilizados ao pais por diversos organismos internacionais®’” em muito
contribuiram para reduzir os efeitos da crise mexicana e impedir seu alastramento
para outros paises.

5 A CRISE DO SUDESTE ASIATICO (1997)

As economias do sudeste asiatico, com destaque para os chamados
“Tigres Asiaticos”*%, cresceram em ritmo acelerado nos dltimos 40 anos gragas
as bem-sucedidas politicas de desenvolvimento ancoradas na promocgao de
exportacoes (TABELA 4). O sucesso, de modo geral, resultou de fatores como:
elevado nivel de poupanga®’; grande quantidade de investimentos privados, em
especial destinados a areas de alta tecnologia; integracdo comercial intensiva
com outras economias; rapido desenvolvimento dos recursos humanos devido ao
investimento em educacéo, com énfase no ensino primario, secundério e técnico;
manutencao de baixas taxas de inflacdo e taxas de cambio ancorado ao ddlar
americano; e politicas publicas que incentivavam, seletivamente, industrias-
chave tendo como contrapartida metas de exportacoes (WORLD BANK, 1993).
As TABELAS 5 e 6 mostram a performance econémica desses paises.

TABELA 4 — Desempenho economico dos paises asiaticos, 1992

Paises RendaUSS  r7I00P  uShbilhges (USS bithoesy 1119580
Hong Kong 16.382 5.1% 123 0 7.7%
Cingapura 15.200 7,1% 63 0 2.4%
Taiwan 10.215 6,2% 84 0 2,0%
Coréia 6.635 3,4% 78 42 4,8%
Malasia 2.965 8,0% 41 16 4,3%
Tailandia 1.660 7,4% 33 27 4,5%
Indonésia 645 5.9% 34 70 9,5%
China 360 14,1% 85 65 8,6%

Fonte: Asiaweek, 1993.

37 O FMI mobilizou US$17,8 bilhdes para a ajuda ao México, sendo US$7,8 bilhdes disponibilizados
imediatamente. Houve ainda aporte de US$20 bilhoes em swaps e garantias do Fundo de Estabilizagao
Cambial dos EUA (US Exchange Stabilization Fund) e mais US$ 10 bilhées de apoio de curto prazo
dos Bancos Centrais do G-10 por intermédio do Bank for International Settlements (BIS).

38 Coréia, Taiwan, Hong Kong e Cingapura.

39 No inicio dos anos 90, a taxa de poupanca da regido equivalia a 36% do produto total da Asia,
praticamente o dobro do observado na América Latina no periodo.
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A dindmica das economias do sudeste asiatico foi, portanto, determinada,
em ultima andlise, pelo ritmo de crescimento de suas exportacoes, que lograram
ampliar rapidamente a participacdo da regido no comércio internacional*’. Houve
ainda sensivel melhoria na distribuicdo de renda desses paises, desafiando a
crenca de que um periodo de forte crescimento econémico deve, necessariamente,
implicar em aumento da desigualdade social.

Como afinal paises que ostentavam fundamentos macroecondémicos
tdo sélidos se tornaram, subitamente, suscetiveis a uma crise financeira téao
devastadora? Sdo muitas as explicagoes sugeridas atualmente para esse fendmeno.
Tomemos o caso especifico da Taildndia, o primeiro pais afetado pela crise. Em
primeiro lugar, havia o problema dos chamados “empréstimos problemaéticos”.
Nos anos que antecederam a crise na Tailandia, a maior parte dos empréstimos
concedidos pelos bancos do pais®*! era de curto prazo e destinava-se diretamente
a setores nao-produtivos de alto risco, a exemplo do setor imobiliario e da Bolsa
de Valores de Bangkok (SET)*.

TABELA 5 — Estrutura macroeconomica de alguns paises selecionados da Asia

1986-1996.

Investimento Poupanca Balanco Fiscal Abertura do

Anos (%do PIB) (% do PIB) (a) Comércio (b)
86 29 1006 B86-95 1996 B86-95 1906 1986 1996

Coréia 33.9 36,8 36,4 35,2 0,3 0,0 30,7 28,9
Indonésia 32,6 32,1 33,8 31,2 0,9 -1,0 15,9 20,4
Maléasia 32,7 42,2 35,8 42,6 -3,2 0,7 44,3 78,9
Filipinas 20,5 23,2 17,5 15,6 -1,9 0,3 16,4 31,2
Tailandia 36,3 42,2 33,56 35,9 2,1 0,7 20,9 34,9

Fonte: ANNUAL REPORT, 68(1998). Basileia: Bank for International Settlements®*?

40 (Economist, 1993b). Tomando-se apenas os chamados “Tigres Asiaticos”, esses conseguiram
elevar a sua participagdo nas exportagoes mundiais de 1,5% em 1965 para quase 7% em 1990.
Considerando-se as exportacoes do conjunto dos paises em desenvolvimento, a participacdo dos
Tigres elevou-se de 6% em 1965 para 34% em 1990 (WORLD BANK, 1993).

41 Chegariam a 46% do estoque total da divida em 1997.

42 Esses empréstimos, além de denominados em moeda estrangeira, produziam excesso de oferta
de crédito na economia, estimulando a especulacdo nos mercados imobilidrios e de titulos,
enquanto os investimentos perdiam gradualmente a capacidade de gerar lucros compensadores
as taxas de rentabilidade vigentes para cobrir os riscos assumidos.

43 Bank for International Settlements. (a) Governo central entre 1993 e 1996, a Malésia apresentou
resultados positivos do ponto de vista fiscal (Cunha, 1998a e 1998b). (b) Exportacdes mais
Importagoes/PIB.
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A queda nas exportacoes e a consequente reducao do crescimento
econdmico fragilizaram financeiramente o pais. As empresas que contrairam
empréstimos esperando crescimento intenso da economia comecaram a apresentar
problemas de solvéncia, levando o sistema bancario a acumular volume cada vez
maior de “empréstimos problematicos”. Enquanto se agravava a situacéo do setor
financeiro, as autoridades monetdrias ainda hesitavam em adotar medidas de
restricdo ao crédito, tais como fechar instituicdes insolventes ou impor restricoes
mais severas aos bancos.

Embora isso certamente demonstre complacéncia dos governos frente ao
comportamento irresponsavel dos bancos, é preciso também atentar para o receio
das autoridades monetarias de que se agravasse a crise de liquidez, caso fossem
adotadas medidas de contencgdo ao crédito num momento em que o panico ja
comegava a dominar o mercado financeiro*.

TABELA 6 - Crescimento, inflacdo e balanco de conta corrente (1990-99).

Variagao %
Balanco em conta

b Variagao % anual do PIB real d::ngfri?;oio corrente (% do PIB)
90-95 1096 1097 1998 1999 ., o0 1906 1997 00-95 1996 1997
(1) (2) (2)

E;?g 50 50 52 -50 00 93 60 57 33 -1,7 -38
Coréia 78 71 55 -70 -1,0 66 49 44 -1,2 -48 -1,9
Cingapura 86 69 7.8 00 02 27 13 20 127 155 15,2
Taiwan 64 57 68 40 39 38 31 09 40 40 27
Indonésia 72 78 46 -15 — 87 80 66 -25 3,7 -2,9
Malasia 88 86 78 -64 — 37 35 27 59 -49 -51
Filipinas 23 57 51 -06 — 110 84 51 -38 -47 -52
Tailandia 89 64 04 -80 — 50 58 56 -67 -7.9 -20
China 106 97 88 55 — 124 83 28 09 09 23
fndia 54 75 50 48 — 103 59 51 -1,5 -1,1 -1.2

Fonte: ANNUAL REPORT, 68.(1998). Basileia: Bank for International Settlements®*®.

4 Os autores pos-keynesianos que defendem o cardter endégeno da oferta monetéaria salientam
precisamente esse ponto, argumentando que, em momentos de vulnerabilidade do sistema
financeiro e de crise de liquidez, a autoridade monetéria dificilmente recusar-se-4 a cumprir
seu papel de emprestador de Gltima insténcia, sancionando pois a oferta prévia de crédito dos
bancos. Ver Costa (2003).

45 Bank for International Settlements. World Economic Outlook. Washington, DC: MFI, out. (1)
alguns dados para 1997 sao estimativas; (2) os dados do PIB real para 1998 e 1999 sao projecoes
do FMI.
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Em segundo lugar, a valorizacdo do Baht frente ao ddélar (Tabela 7)
diminuiu a competitividade do pais nos mercados internacionais, ocasionando
déficits anuais crescentes no saldo de transacodes correntes que alcangaram 7,9%
do PIB em 1996. Como consequéncia, a longa série de superavits do balango de
pagamentos seria interrompida em 1997, com um déficit de US$ 19,6 bilhoes.

TABELA 7 — Taxas de cAmbio nominal em relagdo ao US$ (média do periodo)

Pais 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Coréia 707,76 733,35 780,65 802,67 803,45 771,27 804,45 922,50
Indonésia  1.842,8 1,950,3 2,029,9 2.087,1 2,160,8 2.248,6 2.342,3 4.650,0
Maléasia 2,7 2,75 2,565 2,57 2,62 2,50 2,52 3,89
Filipinas 24,31 27,48 25,61 27,12 26,42 25,71 26,22 39,98
Cingapura 1,81 1,73 1,63 1,62 1,53 1,42 1,41 1,68
Tailandia 25,569 25,52 25,40 25,32 25,15 24,91 25,34 47,25
China 4,78 5,32 5,61 5,76 8,62 8,35 8,31 8,28
Taiwan 26,89 26,82 25,16 26,39 26,46 26,49 27,46 32,64

Fonte: Corsetti, Pasenti e Roubini (1998).

A crise no setor bancéario tailandés e a deterioracdo do balanco de
pagamentos, em func¢ao da valorizacao da moeda local, foram os estopins da crise
que se disseminou pela Asia em 1997. A resposta tailandesa a crise mostrar-se-ia
completamente equivocada: num primeiro momento houve lentidao do governo
em delinear uma politica monetdria mais restritiva‘; e, a seguir, as taxas de juros
foram reduzidas prematuramente®’. Por fim, em 2 de julho de 1997, a Taildndia
abandonou o sistema de cadmbio fixo, permitindo a livre flutuacdo do Baht. A
mudanca da politica cambial tailandesa detonou o ataque final as moedas dos

46 0 BOT (Bank of Thailand) iniciara tardiamente em maio de 1997 a implantagio de algumas
medidas que visavam a reforcar a defesa de sua moeda, como, por exemplo, a introducao de
controle de capitais e de cambio (para segmentar os mercados onshore e offshore), aumento das
taxas de juros domésticos e intervencdes macigas nos mercados de cdmbio spot e a termo.

47 Essas politicas prolongaram os efeitos da crise e facilitaram o contagio de outros paises da

regido. Em meio a fuga de capitais e ataque especulativo contra sua moeda, o Banco Central
da Taildndia comprometeu a totalidade de suas reservas internacionais (US$ 12 bilhdes) para
defender o cambio, e o pais foi obrigado a recorrer a empréstimos de emergéncia do FMI, cujo
montante era insuficiente para conter a sangria de capitais.
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demais paises do Sudeste Asiatico*®, que sofreram fortes desvalorizagdes ao longo
de 1997 (TABELA 7), elevacao das taxas de juros e medidas emergenciais para
conter a especulacgéo financeira®.

A crise de confianga manifestada na forte instabilidade cambial e no efeito-
contdgio sobre as demais economias da regido e outros mercados emergentes s
poderia ser revertida, segundo o FMI, por meio de politicas econémicas austeras
e de reformas estruturais capazes de gerar maior confiabilidade nos precos de
mercado, tais como: (i) transparéncia nos dados contabeis das empresas, bancos
e governos; (ii) mudanca na gestdo empresarial, principalmente nas politicas de
financiamento; e (iii) estrita regulamentacao do setor financeiro, principalmente
com o aprofundamento da liberalizacdo em todos os mercados (WORLD
ECONOMICS Outlook, 1998a, 1998b)°°.

Para Corsetti, Pesseti e Roubini (1998), as deficiéncias da estrutura de
incentivos sob 0s quais operavam as empresas e instituicoes financeiras na
Asia, tais como a inadequacao de marcos regulatérios e a mistura de interesses
publicos e privados (moral hazard), se encontrariam na raiz da crise de 1997°'.
Existiriam essencialmente duas hipdteses para explicar o advento de crises
cambiais: (i) mudancas repentinas na expectativa e confianca dos agentes, que

48 Depois da Tailandia, foi a vez de as Filipinas decretarem, no dia 11 de julho de 1997, a livre
flutuacdo de seu cambio e nova série de medidas para o controle desse. Em seguida veio a
Malésia, onde o governo optou por simplesmente depreciar a moeda ao invés de subir as taxas de
juros domésticos, e, no dia 14 de julho, a Indonésia seguiria o mesmo caminho que a Tailandia.
Em outubro, as moedas locais ja haviam acumulado depreciacao de quase 30% em média em
relacdo as cotagdes anteriores a crise.

9 As enormes perdas nos mercados de acoes da regiao logo disseminariam o pessimismo para as

Bolsas de Valores ao redor do mundo.

50 Mas outros especialistas apontaram causas distintas para o colapso do sistema financeiro

asiatico: (i) inconsisténcias entre as praticas do sistema financeiro internacional e as instituigoes
e politicas macroecondmicas dos paises afetados, especialmente na condugao do processo de
liberalizacao financeira; (ii) rdpido endividamento dos agentes privados, com forte descasamento
entre suas posicoes (receitas prejudicadas pela queda nas exportagdes e superestimadas pela
inflagdo no prego dos ativos reais); e (iii) débitos de curto prazo em divisas externas. Em virtude
da desatencgdo a esses problemas, a politica de aperto fiscal e monetério preconizada pelo FMI
teria causado, segundo Radalet e Sachs (1998), “efeito contrario ao pretendido, ou seja, ampliado
a queda das moedas locais, dado o agravamento do quadro recessivo corrente e prospectivo”.
Radalet e Sachs (1998) argumentam que as restrigoes crediticias e o aprofundamento do quadro
recessivo s6 tenderiam a dificultar o reequilibrio das posicoes ativas e passivas dos agentes
endividados, deteriorando ainda mais o estado de confianga dos investidores na recuperacao da
regiao.
51 Para Corsetti, Pesseti e Roubini (1998), a principal implicacdo do problema de “moral hazard”
para a andlise da crise asiatica é a de que eventual choque adverso sobre a lucratividade dos
negécios ndo induziria os intermediérios financeiros a se tornarem mais cautelosos em suas
estratégias e empréstimos.
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atuam n&o apenas como o estopim das crises, mas também como responsaveis
por sua propagacao e contagio em outros paises®; ou, (ii) distor¢des estruturais
e politicas dos paises afetados, comprovando que deficiéncias macroeconomicas
fundamentais seriam responsaveis pela precipitagdo da crise, ainda que esta
posteriormente fosse agravada pela fuga de investidores e por uma percepcao
exagerada desses sobre a real deterioracdo dos fundamentos do pais.

A expectativa de pronto auxilio do Estado em caso de dificuldades
financeiras do setor privado gerou, nos paises asiaticos, incentivo aos agentes,
para que mais riscos fossem assumidos. Afinal, como Krugman (1997) bem
colocou, “o jogo era: cara eu ganho, coroa os contribuintes perdem”. Apoés
analisar cuidadosamente a visao de Corsetti, Pesseti e Roubini (1998) em relacao
aos fundamentos da crise, centrada nos problemas de moral hazard, Krugman
(1999) reconheceu que a existéncia de garantias implicitas dos governos aos
empréstimos privados equivale de fato a um déficit “escondido” do governo
e, portanto, os passivos deteriorados dos bancos seriam na verdade uma parte
“escondida” da divida publica®.

6 A ESPECULAQAO CAMBIAL E O COLAPSO DO REAL NO BRASIL (1999)

No inicio de 1999, na esteira do choque causado pelas crises financeiras da
Asia e da Russia, também o Brasil foi obrigado a desvalorizar sua moeda, o real, em
face de irresistivel ataque especulativo. Os efeitos econémicos da desvalorizacao
do real foram, contudo, significativamente menos nocivos do que em outros
paises emergentes que também enfrentaram crises cambiais na década de 1990.
Para compreendermos os motivos que levaram ao colapso do regime cambial
brasileiro em 1999, bem como entender por que a crise econdémica resultante
foi mais amena se comparada com outros paises emergentes, € necessaria uma
andlise acurada da evolugéo dos indicadores econémicos do pais no periodo que
antecedeu a crise de 1999, assim como das caracteristicas peculiares da economia
brasileira que contribuiram para melhor absorcao dos impactos da desvalorizacao
cambial.

No momento da implantacao do Plano Real, entre 1993 e 1994, o Brasil se
encontrava em posicao relativamente confortavel em termos de protecio contra

52 Nesse caso, a crise ndo deveria de fato ser atribuida a uma deterioracéo dos fundamentos
econ6micos, mas antes ao panico dos agentes.

53 Assim, o aparente equilibrio orcamentério e macroecondmico seria, portanto, ilusério, e seus
governos estariam se engajando em uma politica de gastos insustentaveis no médio prazo. Mas
Krugman (1999) replica que, embora a abordagem de moral hazardforneca insights extremamente
proficuos, ela resulta incompleta para a compreensdo de uma crise financeira, o que o leva a
propor um estudo de fatos estilizados para o aprimoramento dos modelos convencionais.
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choques externos, gragas aos bons resultados obtidos no quadro macroeconémico.
O déficit em transacbes correntes fora de apenas 0,1% do PIB em 1993 e 0,2%
em 1994. Tanto o setor publico quanto a balanga comercial encontravam-
se superavitarios, e havia expectativa de crescente ingresso de investimentos
externos nos anos seguintes em virtude da estabilizagdo monetéria e da abertura
comercial, bem como das privatizacoes e das reformas institucionais planejadas.

TABELA 8 — Déficit publico (% PIB) e produto interno bruto (PIB em R$ bilhdes):

Brasil
Anos Déficit Publico (a) PIB (precos de 2004) Crescimento do PIB (% a.a.)
1993 -2,18 1.315 4,92
1994 -5,64 1.392 5,85
1995 -0,26 1.451 4,22
1996 0,1 1.489 2,66
1997 0,96 1.538 3,27
1998 0,02 1.540 0,13
1999 -3,23 1.552 0,79
2000 -3,47 1.620 4,36
2001 -3,64 1.641 1,31
2002 -3,89 1.673 1,93

Fonte: “International Financial Statistic” (FMI) e Banco Central do Brasil / IPEA%

O Brasil ja havia sofrido anteriormente os efeitos da crise do México
(1994), quando surpreendentemente escapara quase ileso da onda de crescente
desconfianca que se abatera sobre os paises emergentes latino-americanos
naquele momento. Além de apresentar resultados econémicos significativamente
mais robustos que o pais vizinho, o Brasil desvencilhara-se de possiveis
questionamentos a sua credibilidade financeira ao elaborar plano audacioso de
reformas estruturais, principiando pela estabilizacdo monetdria, que em pouco
tempo deveriam recolocar o pais numa trajetéria de crescimento sustentado e
duradouro.

Mas a crescente deterioracao dos resultados macroecondémicos do Brasil a
partir de 1995 fazia aos poucos desvanecer a ilusdo de que o pais estaria doravante
imune a crises internacionais. A divida liquida total do setor publico®® saltou
de 26% do PIB em 1994 para mais de 38% em 1998. Além desse crescimento

54 (a) valores negativos indicam superavit fiscal.
55 Os dados da divida publica brasileira apresentados neste trabalho excluem a base monetaria.
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explosivo, observou-se ainda sensivel deterioragdo do perfil da divida publica no
mesmo periodo: reduziu-se a proporcao de titulos publicos prefixados no total da

divida de 40,2% em 1994 para 1,7% em 1998, enquanto se ampliava de pouco
menos de um quarto para mais de 90% do total da divida a participagéo de titulos
com remuneracao indexada a taxa de cambio e a SELIC no mesmo periodo.

TABELA 9 — Balango de pagamentos: Brasil (US$ bilhdes)

Variaveis 19903 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Balanca Comercial 13,29 10,46  -56 -6,75 -6,75 1,2 1,2 -0,69
Balanca de Servicos -5,69 -5,34 -8,06 -9,31 -9,04 -6,98 -6,98 -7,16
Juros -10,32  -9,09 -12,17 -16,34 -19,62 -18,84 -18,84 -17.88
Transferéncias 1,80 2,73 2,96 244 2,15 225 225 213
Unilaterais
Saldode TransacGes o, 115 2324 -3049 -33,83 -2540 -2540 -24,22
Correntes
Investimentos 1,29 3,07 11,2 19,65 31,91 2857 2857 32,78
diretos
Investimentos em 0,60 -3,06 -0,25 -0,33 -0,59 0,26 0026 -1,69
Carteira
Outros Inv. e

S 2,69 -437 -332 -2,25 -599 -4,40 -4,40 -2,99
Empréstimos
Saldos da Conta 76 802 3343 2492 20,06 805 805 29,37
Financeira
Erros e Omissoes -0,81 -0,44 -1,99 -3,16 -2,91 -0,24 -0,24 2,55
Balanca de 6,89 6559 868 -825 -16,30 -16,76 -16,76 7,98
Pagamento

Fonte: “International Financial Statistics”,

publicacoes do FMI

O déficit em conta corrente ampliou-se de 0,2% para 4,3%, motivado,

sobretudo, pela progressiva deterioracao do saldo da balanca comercial. O governo

nao fora capaz de controlar sequer seus gastos primarios no primeiro mandato do

presidente Cardoso, incorrendo em sucessivos déficits até 1998. Nesse interim,

o real, antes fixado em paridade de valor com o délar, passara a valorizar-se em

relagdo a esta moeda, chegando a atingir a cotagdo média de R$/US$ 0,84 no
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inicio de 1995°%6,

A TABELA 9 mostra a progressiva deterioracao do balanco de pagamentos
brasileiro, cujo persistente desequilibrio foi crucial para engendrar o ambiente
de desconfianga quanto a capacidade do pais de escapar do “efeito-contagio” da
crise financeira que se abatia sobre os demais paises emergentes. O movimento
de fuga de capitais do pais teve inicio ainda no segundo semestre de 1998. O
governo, colhido de surpresa as vésperas da corrida presidencial na qual estava
praticamente assegurada a reeleicao do presidente Cardoso, reagiu da maneira
convencional: anunciou pacote de medidas de austeridade fiscal e monetéria, ao
mesmo tempo em que sinalizava a confianga na manutencéo do cambio rigido por
meio da emissao de grande volume de titulos da divida publica atrelados ao délar,
para conter a sangria de capitais.

Além disso, acordo celebrado previamente com o FMI assegurava ao
pais um importante colchado de liquidez quando a crise ainda se encontrava
em seu preladio®”. Essas medidas tiveram, entretanto, pouco impacto sobre as
expectativas dos investidores; as reservas cambiais cairam de US$ 74,7 bilhoes
em abril de 1998 para pouco mais de US$ 44 bilhées em dezembro do mesmo
ano, enquanto o risco-pais medido pelo indice EMBI da agéncia de rating JP
Morgan saltava de 443 pontos em abril para 1.718 em setembro, refletindo o
pénico que rapidamente dominava o mercado financeiro. Por fim, diante de um
ataque irresistivel contra sua moeda, em janeiro de 1999 o governo brasileiro

56 A apreciacao do cambio facilitava o esforgco de contencao inflacionéria, ja que permitia o ingresso
de produtos estrangeiros no pais a um custo sensivelmente reduzido. Mas o governo por fim
atentou para os perigos do prolongamento da sobrevalorizacao cambial, adotando a partir de
meados de 1995 uma politica gradualista de desvalorizagdo do real por meio de “minibandas”
de flutuagdo. Essa medida se revelaria, contudo, in6cua no médio prazo, pois a deterioragao
macroecondmica se acelerava rapidamente.

570 suporte financeiro assegurado pelo acordo firmado no FMI no final de 1998 totalizava mais

de US$ 40 bilhdes para um periodo de trés anos a partir do inicio de 1999. Contudo, o pronto
acesso a esses recursos estava grandemente cerceado pelas imposicoes do Fundo no tocante ao
cronograma de desembolsos, e, principalmente, ao limite minimo de reservas brutas (US$ 20
bilhées) que o pais teria de manter independente de suas necessidades cambiais. Ver Giambiagi
(2000, p.14).
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finalmente seria obrigado a permitir a livre flutuagdo do real®®.

Apesar das sombrias previsdes de analistas internacionais, e contrariando
mesmo as expectativas mais otimistas dos economistas que advogavam a
maxidesvalorizagdo do real como Unica alternativa para evitar a exaustao das
divisas e a consequente moratéria da divida externa, a economia brasileira
recuperou-se rapidamente do choque: o IPC medido ao final do ano de 1998 foi
inferior a 10%, enquanto, ao invés de forte queda, a exemplo de outros paises
emergentes, o PIB apresentou ligeiro crescimento em relacdo ao ano anterior
(GIAMBIAGI, p.17). Apdés o periodo de overshooting®, a moeda encerraria
o ano cotada a R$/US$ 1,65, e embora tivesse sofrido grande desvalorizagéo,
ainda permaneceria bastante abaixo das sinistras projecoes feitas na época por
bancos e consultorias financeiras. O que impediu afinal que se repetisse no pais
a catastrofe asiatica?

Em primeiro lugar, é preciso salientar que o sistema financeiro do Brasil
encontrava-se muito mais saudavel financeiramente que o do México e dos
paises asiaticos quando estes sofreram ataques especulativos semelhantes®°.
Além disso, o baixo percentual do crédito em relagdo ao PIB no pais (inferior
a 30%) e a reduzida alavancagem das instituigoes financeiras, bem como a
relativa independéncia financeira dos bancos frente a grandes empresas (em
contraposicdo ao estreito relacionamento entre agentes produtivos e financeiros

58 Em janeiro de 1999 ocorreram duas trocas consecutivas na presidéncia do Banco Central (saiu
Gustavo Franco para a entrada de Francisco Lopes, que permaneceria no cargo por menos de 20
dias, sendo substituido por Arminio Fraga). O governo tentou a principio manter o gradualismo
do regime cambial anterior, ampliando, contudo, a banda de flutuagdo para permitir uma
desvalorizacao cambial de até 9% em 13 de janeiro. Mas logo no primeiro dia de vigéncia da nova
banda cambial a cotagao elevou-se ao teto da desvalorizagao, obrigando o Banco Central a gastar
ainda mais reservas para sustentar o real. Por fim, em 15 de janeiro o Banco Central oficialmente
abdicou de intervir no mercado de cambio, permitindo que o real flutuasse livremente. A moeda
chegaria a atingir a cotagdo de R$/US$ 2,16 no inicio de margo, marcando o auge da crise
cambial do pais.

59 Fendémeno causado por uma crise de confianga apds um periodo de apreciacao cambial, no qual

os agentes financeiros superestimam a verdadeira dimensao da debilidade econdémica de um
pais, causando temporariamente uma desvalorizagdo excessiva da moeda local.

60 Com o fim da inflacdo em 1994, os bancos brasileiros perderam enorme parcela de suas receitas

oriunda de ganhos inflacionérios. Devido a fragilidade financeira das varias instituigées bancarias
nesse momento, o governo criou programas de reestruturacao do setor financeiro nacional tais
como o Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional - Proer e o Programa de Incentivo a Reducdo da Presenca do Estado na Atividade
Bancéria (Proer), fornecendo empréstimos subsidiados a essas instituigcées e estimulando a
concentragao e aquisicdo de bancos menores por instituigées financeiramente mais fortes. O
Proer foi destinado aos bancos privados e estimulou grandemente a participacao de instituigoes
estrangeiras no sistema bancério nacional, enquanto o Proer era seu equivalente para o setor
bancério publico, voltado exclusivamente a privatizacdo dessas instituicoes.
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verificado nos paises asiaticos e que resultou em sérias consequéncias de moral
hazard no momento da crise), sem davida contribuiram para minimizar os efeitos
deletérios da desvalorizacdo cambial®'.

As medidas de austeridade fiscal e monetaria implementadas prontamente
pelo governo em muito contribuiram para mitigar os efeitos da crise®”. Também
de grande importancia para assegurar a estabilidade do pais foi a entrada de
recursos externos oriundos da privatizacao de importantes setores da economia
brasileira, tais como telecomunicagoes e energia elétrica. Muitos dos pagamentos
pela compra de estatais foram antecipados para ajudar a conter a saida de ddlares,
e o governo celebrou ainda diversos contratos que protegiam os investimentos
externos contra o risco de desvalorizacao do real. Giambiagi (2000) sintetiza
as principais causas da maior robustez da economia brasileira face ao choque
externo nas seguintes proposicoes: o Brasil ainda nao exaurira suas reservas no
momento da desvalorizacdo cambial, possuindo ainda importante “colchao” para
enfrentar futuros ataques especulativo; a recessdo vigente no pais desde o ano
anterior impedia repasse elevado dos prejuizos da desvalorizagdo aos precos; a
pronta atuacao do novo presidente do Banco Central, em particular por meio da
elevacao dos juros, sinalizou o comprometimento do governo com a estabilizacao
monetéria e o estancamento da sangria de capitais; o sucesso da desindexacgao da
economia promovida pelo Plano Real, impedindo repasses automaticos de precos;
e por fim, a politica de metas de inflagdo, ainda que anunciada tardiamente, que

61 A desvalorizacdo cambial j& era tida como inevitavel por boa parte dos agentes do sistema
financeiro nacional, sendo mesmo defendida como a unica solugdo econdémica do pais por
diversos economistas com grande proeminéncia na midia e nos meios académicos. O fato de que
os principais conglomerados bancérios do Brasil ja vinham realizando operacdes de protecao
cambial (hedge) desde muito antes do colapso do real comprova a antecipacao dos agentes
sobre a inviabilidade da politica vigente. Em virtude disso muitas das principais instituigoes
financeiras do pais auferiram lucros extraordinarios com a desvalorizacdo da moeda em 1999,
cujo montante resultou ser mais que suficiente para a cobertura de eventuais perdas com
empréstimos denominados em moeda estrangeira.

62 os significativos resultados fiscais obtidos a partir de entdo, de ordem anual superior a 3%

do PIB, também foram cruciais para impedir crescimento ainda maior da divida publica, que
em 1999 atingiu 42,6 % do PIB. A brutal elevagdo das taxas de juros nominais no inicio do
mandato do novo presidente do Banco Central, Arminio Fraga, embora realizada num ambiente
de franca recessao, se revelou de extrema importancia para reverter as expectativas dos agentes
num momento em que se configurava um processo de overshooting na desvalorizagdo do real —
embora a autoridade monetdria ndo mais se comprometesse com uma meta de cambio, o governo
sinalizava claramente que nao permitiria que a desvalorizagdo excessiva do real ameacasse fazer
acelerar a inflagdo, além de impactar de maneira explosiva sobre o estoque da divida publica.
Ver Giambiagi (2000, p.17).
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fortaleceu o discurso de compromisso com a estabilidade de pregos®.

Embora concordemos com a maior parte desses argumentos, é preciso
salientar ainda que a participacao relativamente pequena do setor externo no PIB
brasileiroresultou numa dependéncia menor do pais emrelagdo as suas exportagoes
para assegurar o crescimento econémico, uma realidade diametralmente oposta
aquela dos paises asiaticos e mesmo a do México. Além disso, apenas um nimero
reduzido de grandes empresas brasileiras possui acesso direto ao mercado
internacional de crédito, e a maior parte delas se precaveu da crise cambial ainda
no seu prelidio, protegendo seus passivos em moeda estrangeira por meio de
operacgoes de hedge. A excessiva facilidade de obtencédo de crédito no exterior
por parte das empresas asiaticas foi um fator crucial para explicar a rapidez e
a intensidade com que a crise cambial se abateu sobre suas financas. A baixa
exposicdo das empresas brasileiras no mercado de crédito internacional, bem
como a reduzida participacdo do volume de créditos em relacdo ao PIB no pais
e a atuacao caracteristica do sistema bancério a partir de 1994, privilegiando
operagoes com titulos publicos em detrimento do financiamento a empresas
e familias, parecem constituir fatores igualmente importantes para explicar o
amortecimento dos impactos resultantes da crise cambial de 1999.

7 CONCLUSAO

As crises cambiais ocorridas ao longo da década de 1990 evidenciaram
a precariedade dos instrumentos convencionais de andlise da saude financeira
dos paises, bem como a necessidade de uma analise mais pragmatica e menos
convencional sobre qual o mix de politicas (fiscal, monetéaria e cambial) que deve
ser adotado por um pais emergente, que necessita simultaneamente: perseguir,
adquirir e manter sua credibilidade perante os investidores (agentes econémicos);
crescer a taxas elevadas; distribuir progressivamente sua renda; realizar
profundas reformas econdémicas e estruturais; e manter sua competitividade no
mercado internacional.

63 Giambiagi (2000) aponta ainda outros motivos pelos quais a economia brasileira nao sofreu
efeitos tao perversos no choque de 1999. Em primeiro lugar, o Brasil ja se encontrava em franca
recessdo desde o ano anterior, em virtude da politica de juros elevados do Banco Central; em
segundo lugar, ao longo de sua histéria o pais ja atravessara crises extremamente severas,
nas quais, contudo, a queda do PIB nunca fora tdo acentuada como nos paises asiaticos; e, por
fim, o Brasil nao sofreu os efeitos de uma crise financeira causada por um “efeito-dominé”, na
qual a desconfianca dos investidores leva a bancarrota algumas instituigées bancarias, que,
por sua vez, trazem abaixo consigo diversas outras empresas (inclusive de outros paises), num
movimento em cascata. Mas esses fatores parecem antes serem decorrentes de fato de a da
realidade economica brasileira ser sensivelmente distinta daquela de outros paises emergentes,
qual seja, de ser menos dependente economicamente das exportagoes e de possuir sistema
financeiro historicamente pouco afeito a expansao do crédito.
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Uma caracteristica fundamental observada em praticamente todos os
paises estudados neste trabalho é a vigéncia de um regime com taxas de cambio
fixas no momento da eclosdo das crises. O sistema cambial fixo revelou-se
extremamente suscetivel a ataques especulativos quando adotado por paises que
possuem um setor financeiro fragilizado e apresentam persistentes debilidades
macroecondmicas. Isso demonstra a insustentabilidade desse regime cambial
em longo prazo num ambiente de frequentes choques externos causados pela
intensificacdo e volatilidade do movimento internacional de capitais, além da
instabilidade gerada pela progressiva liberalizacao dos mercados.

O modelo de cambio flutuante adotado por esses paises apés a derrocada
de suas moedas, embora nao os imunize contra os efeitos de crises internacionais
e fuga de capitais, permite uma melhor absorcao desses choques com a suavizacao
de seu impacto sobre o lado real da economia. Mas é também preciso atentar
para o comportamento do mercado financeiro dos paises emergentes em resposta
as politicas macroeconémicas do governo. E evidente a possibilidade de crises
cambiais serem causadas ou terem seus efeitos amplificados pela instabilidade
do sistema financeiro, decorrente tanto de choques de liquidez e descasamento
patrimonial quanto de problemas de moral hazard e deficiéncias regulatérias.

A crise cambial mexicana (1994/95) obedeceu, em termos gerais, ao
padréo previsto pelos modelos de primeira geracao de crise cambial, baseados
na inconsisténcia dos fundamentos econémicos com patamar cambial rigido. A
ancora cambial no México, responsavel direta pelo esvaziamento das reservas
internacionais do pais, foi acompanhada, ao mesmo tempo, da pratica de politica
fiscal relaxada e de déficit puiblico elevado. Segundo o modelo original de Krugman
(1979), a combinacéo de taxas de cambio fixa e déficits fiscais persistentes séo
condicdes necessdrias e suficientes para antecipagdo de um colapso cambial.

A crise asiatica de 1997 gerou profundo questionamento em relacdo ao
poder explicativo dos modelos convencionais de crises cambiais, demonstrando
a necessidade de incorporar a esses modelos o elo fundamental que une a
fragilidade financeira as crises cambiais. Enquanto Krugman (1998) propunha
a construcao de novo modelo de geracao de crises cambiais que enfatizasse as
relacdes vigentes no sistema financeiro de cada pais ao invés de atentar apenas
para as variaveis macroecondémicas outros autores, como Chang e Velasco (1998),
argumentaram que tais crises poderiam ser explicadas com base nos modelos
existentes, bastando para tanto a inclusao de consideracgdes pertinentes sobre o
setor financeiro de cada pais analisado.

Corsetti, Pesseti € Roubini (1998) e Krugman (1998) argumentam que,
mesmo sem evidéncia de desequilibrio corrente nas contas publicas, governos que
sinalizam a disposigao de socorrer agentes privados com problemas patrimoniais
estao, na verdade, apresentando “déficit fiscal escondido” que pode ser antecipado
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pelos agentes precipitando ataque especulativo. Embora na origem de uma crise
financeira possa de fato haver um problema de moral hazard, é preciso ressaltar
que a incerteza é um componente essencial da légica financeira capitalista, e ela
nao pode ser explicada apenas pelo comportamento oportunistico dos agentes.

A construcado de um sistema financeiro sélido necessariamente implica
numa profunda identificacdo entre os interesses publico e privado, o que torna
o risco moral um elemento inerente ao comportamento dos agentes financeiros.
Em virtude dos problemas de contdgio e do “comportamento de manada”, que
independem da predisposicdo macroeconémica de um pais para desencadear um
ataque especulativo, torna-se mais relevante analisar os canais de transmissao
das crises cambiais entre paises e sua relagdo com o setor financeiro da economia
que tentar precisar o fendmeno ultimo que originou a crise. Tampouco reconhecer
a existéncia de “déficits fiscais escondidos” implica a possibilidade de calcula-los
com precisao, o que sugere que devemos denotar maiores esforcos no sentido
de compreender as especificidades econdémicas dos paises afetados. E necesséria
a elaboracao de novo modelo de crise cambial que compreenda adequadamente
essas questdes. Para tanto, o didlogo com outras abordagens do pensamento
econdmico que enfatizam a importancia dos fen6menos monetarios e da incerteza
na explicacdo das flutuagdes econdémicas se mostra essencial.

A crise brasileira caracteriza-se essencialmente por apresentar elementos
do modelo de primeira geragdo, e em menor grau também alguns elementos
do modelo de segunda geragdo. Embora o governo apresentasse evidentes
resultados fiscais incompativeis com um regime de cambio fixo, os agentes
econdémicos anteciparam a insustentabilidade do regime cambial em médio prazo,
precipitando a fuga de capitais do pais. Pode-se apontar aqui tanto sinais de
contdgio oriundos da crise russa (1998) quanto a deterioragdo das expectativas
em relacao aos fundamentos futuros da economia, elementos que caracterizam
os modelos de segunda geracao de crises. Mas é improvavel que o pais tivesse
condicoes de manter a paridade cambial existente antes da crise, ainda que a
um custo extremamente elevado, tal como preveem alguns modelos de segunda
geracgdo®, pois a maior parte dos agentes econdmicos ja antecipava a inviabilidade

6% Franco (1999) defendeu a possibilidade de manutencao da politica cambial anterior, cuja viabilidade
seria demonstrada pelo pronto recuo do délar no momento seguinte ao do overshooting causado
pela desvalorizagdo, chegando mesmo a se aproximar da cotacao almejada anteriormente pela
politica de minidesvalorizagdes com cambio controlado. Mas a rdpida recuperagao da sanidade do
balanco de pagamentos que se seguiu a desvalorizagdo do real, aliada aos bons resultados fiscais
do governo e principalmente a perspectiva de estabilizagdo do crescimento outrora vertiginoso
da divida publica, deve ser creditada ao sucesso da politica de cambio flutuante adotada em
1999, e ndo guarda nenhuma relacdo com uma pretensa viabilidade do regime cambial fixo, que
alias foi um dos principais elementos causadores da crise.
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do modelo macroecondémico brasileiro desde muito antes do auge da crise®.
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